The aim of this paper is to study the dynamics of the financial integration process between the United States and Eurozone. The analysis is centred on price-based indicators and consists in the study of two types of variables: short and long-term interest rates and stock prices. Our results indicate that the uncovered interest parity is valid in the long run for nominal rates. Moreover, they put forward an increasing interdependence between stock markets. Globally, these results highlight an upward trend to financial integration between the United States and the Eurozone.
INTEREST RATES AND STOCK MARKETS: AN EMPIRICAL INVESTIGATION OF INTERNATIONAL FINANCIAL INTEGRATION

SUMMARY
Since the beginning of the 2000s, financial markets have experienced numerous crises. However, such crises are not a new phenomenon and financial history is characterized by various episodes of slumps in the prices of monetary and financial assets. What seems to be new is that these crises now take an international dimension and become world-wide. In other words, international markets have become increasingly linked. Various elements could explain this deepening financial integration: the reduction of information costs, the improvement in trading systems technology, the creation of new financial instruments, the relaxation of legal constraints, and so on. These various factors can stimulate international capital movements.
Based on these observations, the aim of the present paper is to study the dynamics of financial integration between the United-States and the euro area. The relevant question then concerns the appropriate measure of financial integration. From a general point of view, the indicators of financial integration can be classified into five categories: pricebased indicators, news-based indicators, quantity-based indicators, indicators based on economic decisions of households and firms, and, finally, indicators of institutional differences. Our analysis is centred on price-based indicators. Such indicators are appropriate to investigate the law of one price, which should be verified in the case of complete financial integration.
We study two types of variables: interest rates and stock prices. Our objective is to investigate the dynamics of financial integration between United States and the euro area through the derivation of financial indicators based on interest rates and stock prices. We analyse the behaviour of short and long-term interest rates, in nominal as well as in real terms. Concerning stock markets, the analysis of stock prices and stock returns is also carried on in nominal and real terms.
Among other tests, we test whether the uncovered interest rate parity is valid. To this end, we proceed to the calculation of rolling correlations, together with a cointegration-based analysis. Concerning stock markets, the same econometric methodology is implemented: calculation of rolling correlations and cointegration tests between financial markets.
Our results indicate that the uncovered interest rate parity is valid in the long run for short and long term nominal interest rates. This link between short term nominal interest rates is confirmed in real terms since we put forward that US and European short term real interest rates converge on the long run. Moreover, while long term real interest rates seem to be somewhat disconnected on the long run, they behave together on the short run.
Concerning stock markets, our analysis shows a causality from the United States to the euro zone on the period preceding the 1987 stock market crisis. The 1987 crisis has led to an
TAUX D'INTERET ET MARCHES BOURSIERS : UNE ANALYSE EMPIRIQUE DE L'INTEGRATION FINANCIERE INTERNATIONALE
RESUME
Depuis les années 2000, les marchés financiers ont connu de nombreuses crises. De telles crises ne sont cependant pas nouvelles et l'histoire est marquée par de multiples épisodes d'effondrement des prix des actifs monétaires et financiers. Ce qui semble cependant nouveau est la dimension internationale prise par ces crises, témoignant du fait que les marchés internationaux semblent de plus en plus liés. Divers éléments peuvent expliquer cette tendance à l'intégration financière : réduction des coûts d'information, amélioration de la technologie des systèmes de trading, développement de nouveaux instruments financiers, allégement des contraintes légales, etc. Ces différents facteurs peuvent exercer un effet stimulateur sur les mouvements internationaux de capitaux. Notre objectif est ici de vérifier l'existence d'un tel lien entre les Etats-Unis et la zone euro.
La question essentielle est alors celle de la mesure de l'intégration financière. De façon générale, on peut classer les indicateurs de l'intégration financière en cinq grandes catégories : les indicateurs basés sur les prix (taux d'intérêt et prix des actifs), les indicateurs basés sur les news, les indicateurs basés sur les quantités, les indicateurs basés sur les décisions économiques des ménages et des firmes et les indicateurs de différences institutionnelles. Nous nous centrons ici sur les indicateurs basés sur les prix. Ceux-ci mesurent les écarts dans les prix des titres selon leur origine géographique et permettent de vérifier la loi du prix unique, loi qui doit être validée en cas d'intégration financière complète. L'objectif de cet article est ainsi d'appréhender la dynamique de l'intégration financière entre les Etats-Unis et la zone euro par le biais d'indicateurs financiers reposant sur les taux d'intérêt et les prix des actifs. Nous étudions le comportement des taux d'intérêt, non seulement à long terme, mais aussi à court terme, tant en termes nominaux qu'en termes réels. Par ailleurs, nous procédons à une étude de la dynamique des marchés boursiers américain et européen par le biais d'une analyse du comportement des prix et des rentabilités boursières, à nouveau en termes nominaux et en termes réels.
Afin d'évaluer l'intégration financière sur la base des taux d'intérêt, nous procédons à l'analyse des écarts à la parité non couverte des taux d'intérêt. A cette fin, nous recourons au calcul de corrélations glissantes ainsi qu'à une analyse de cointégration. Pour ce qui est des marchés boursiers, la même méthodologie est adoptée au niveau économétrique : calcul de corrélations glissantes et tests de cointégration entre les places financières.
Nos résultats montrent que la parité non couverte des taux d'intérêt (PTINC) est vérifiée à long terme pour les taux nominaux (courts et longs). Ce lien entre taux courts nominaux est confirmé en termes réels puisqu'une convergence entre les taux courts réels américain et européen est mise en évidence sur le long terme. En outre, même s'il semble exister une certaine déconnexion entre les taux longs réels à long terme, ceux-ci n'évoluent pas de façon indépendante à court terme. De façon générale, on peut classer les indicateurs de l'intégration financière en cinq grandes catégories (Adam et al., 2002 ; Baele et al., 2004 Même si la plupart des travaux empiriques portent sur l'intégration financière entre les pays au sein même de la zone euro 2 , divers auteurs se sont attachés à l'étude de l'intégration financière entre Etats-Unis et zone euro. Citons notamment les travaux de Borgy et Penot (2005) qui, en se basant sur l'étude des taux d'intérêt réels à long terme, ont mis en évidence une tendance croissante de la corrélation entre les taux longs américains et ceux de la zone euro au cours des trente dernières années. Ils ont montré que l'intégration financière entre les Etats-Unis et la zone euro a augmenté progressivement au cours de la dernière décennie. Chinn et Frankel (2005) se sont quant à eux intéressés à l'influence des taux d'intérêt américains sur les taux européens en ayant recours à la théorie de la cointégration. Ils montrent que l'analyse des taux courts tend à valider la thèse d'une intégration financière croissante entre Etats-Unis et zone euro, alors que les résultats issus de l'analyse des taux à long terme sont plus ambigus. Les travaux de Bekaert et al. (2005) ne confirment pas l'existence d'une tendance à la hausse de l'intégration financière sur les marchés boursiers. Ainsi, en étudiant les comouvements des rentabilités boursières au niveau international (23 pays sur la période , les auteurs ne mettent pas en évidence de tendance à la hausse dans les corrélations, sauf dans le cas des pays européens. De façon générale, si l'on exclut les études portant sur les pays de la zone euro, les travaux concernant la dynamique de l'intégration financière au niveau international ne conduisent pas à des résultats unanimes (voir notamment Longin et Solnik, 1995 ; Karolyi, 2003) .
Nous proposons ici de compléter et d'approfondir la littérature empirique relative à la dynamique de l'intégration financière entre Etats-Unis et zone euro. A cette fin, nous adoptons une approche relativement exhaustive du comportement des taux d'intérêt et des prix d'actifs. Concernant les taux d'intérêt, nous étudions leur comportement non seulement à long terme, mais aussi à court terme, tant en termes nominaux qu'en termes réels. Afin d'apprécier la robustesse de nos résultats, plusieurs échéances sont en outre considérées pour les taux : un mois, trois mois, six mois et dix ans. Par ailleurs, les travaux relatifs à l'intégration basés sur l'analyse des marchés boursiers étant peu nombreux (voir infra), nous procédons à une étude de la dynamique des places financières américaine et européenne par le biais d'une analyse du comportement des prix et des rentabilités boursières, à nouveau en termes nominaux et en termes réels. Pour une classification détaillée des divers segments de marché et des indicateurs associés, on pourra consulter Kiehlborn et Mietzner (2005) . L'article est organisé comme suit. Dans la section 2, nous présentons les principaux indicateurs de l'intégration financière basés sur les taux d'intérêt. La section 3 est relative aux indicateurs basés sur les rentabilités boursières. La section 4 conclut le papier. 
MESURES DE L'INTEGRATION FINANCIERE
où i US est le taux d'intérêt nominal des Etats-Unis à l'échéance k, i E est le taux de la zone euro à la même échéance, s est le logarithme du taux de change 5 , l'exposant e désigne une anticipation. Cette condition est appelée parité non couverte des taux d'intérêt. Elle repose sur le mécanisme suivant. Considérons une hausse du taux d'intérêt. Celle-ci engendre une appréciation de la monnaie, due aux arbitrages sur le marché international des capitaux. Ainsi, une meilleure rémunération dans une monnaie entraîne un afflux de capitaux ayant pour conséquence une hausse du prix relatif des actifs dans cette monnaie, c'est-à-dire son taux de change. Si l'on suppose qu'après cette appréciation initiale, les agents s'attendent à ce que le taux de change revienne à son niveau originel, alors, sous l'hypothèse de neutralité vis-à-vis du risque, les achats et ventes de capitaux de la part des agents poussent 3 Pour les tests de la PTINC, on pourra consulter entre autres, Cumby et Obstfeld (1981) 
L'utilisation des logarithmes permet d'interpréter les différences comme des pourcentages de variation. à l'égalisation des rendements anticipés, exprimés dans une même monnaie. Ainsi, selon la PTINC, les rendements s'égalisent une fois exprimés dans la même monnaie.
Le terme
désigne donc l'écart à la PTINC et constitue un indicateur de l'intégration financière. Cette variable étant fonction d'une variable anticipée (la variation attendue de change), on adopte une version opérationnelle de la PTINC en utilisant la variation de change observée comme proxy de la variation anticipée :
où EPTINC désigne l'écart à la PTINC. L'utilisation d'une telle proxy peut se justifier par le fait que, sous l'hypothèse d'anticipations rationnelles, les réalisations ex post sont des prévisions sans biais des variables ex ante (sur ce point, voir notamment Chinn et Frankel, 1994 et Cheung et al., 2003 .
Il est également possible de définir un deuxième indicateur, fondé sur les taux d'intérêt réels. Si on adopte une approche à la Fisher, on peut écrire : Tout comme précédemment, il convient de rendre cette mesure opérationnelle. Pour cette raison, nous considérerons dans la partie empirique l'inflation observée comme proxy de l'inflation anticipée. L'étude du différentiel de taux d'intérêt réels nous permettra d'appréhender la convergence des taux d'intérêt réels, phénomène interprété comme une caractéristique essentielle de l'intégration financière (voir notamment Johnson, 1992 ; Goodwin et Grennes, 1993 ; Lothian, 2002 ; Taylor, 2002) .
Les données
Afin de mener une étude exhaustive, nous avons choisi de retenir trois séries de taux d'intérêt à court terme en considérant les échéances de 1 mois, 3 mois et 6 mois. Concernant les taux longs, nous avons retenu les taux sur les obligations d'Etat à 10 ans.
Les séries de taux sont exprimées à la fois en termes nominaux et en termes réels ; les séries réelles étant calculées comme la différence entre le taux nominal et le taux d'inflation 6 .
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Figure 2. Corrélations glissantes (sur 4 ans), taux réels à court terme.
On constate que l'évolution des corrélations est relativement proche que l'on raisonne en termes nominaux ou en termes réels. Globalement, il ressort une tendance croissante sur l'ensemble de la période, témoignant du fait que les taux d'intérêt des Etats-Unis et de la zone euro semblent de plus en plus liés. On observe en outre un accroissement de la corrélation durant la période précédant l'introduction de l'euro, suivi d'une relative stabilité que l'on peut logiquement interpréter comme une montée en puissance de la zone euro face aux Etats-Unis. On note également un retour sur une tendance croissante de la corrélation en termes reéls à partir de 2002. La dynamique des taux d'intérêt à court terme semble donc indiquer une augmentation de l'intégration financière entre Etats-Unis et zone euro.
La dynamique des taux d'intérêt à long terme témoigne également d'une hausse des corrélations suite à l'introduction de l'euro. La figure 3, représentant l'évolution des corrélations entre les variations des taux d'intérêt réels, met ainsi globalement en évidence une tendance croissante des corrélations sur l'ensemble de la période, avec une nette augmentation à partir de janvier 1999 Globalement, cette étude préliminaire semble conforter l'idée d'une intégration financière croissante entre les Etats-Unis et la zone euro, particulièrement visible sur la base des taux longs et des taux courts nominaux.
Parité non couverte des taux d'intérêt (PTINC)
Afin de prolonger l'analyse descriptive précédente et d'étudier la convergence entre les taux d'intérêt, nous calculons l'indicateur basé sur l'écart à la PTINC, défini comme l'écart entre le différentiel de taux nominaux et la variation de change. Les graphiques figurant en 9
Tel est également le cas pour les taux d'intérêt nominaux (figure non reportée) pour lesquels les corrélations exhibent très nettement une tendance croissante suite à l'introduction de l'euro.
annexe 3 reproduisent l'évolution de cette variable pour les 4 séries de taux nominaux considérées. Pour les séries de taux courts, la variable évolue de façon très similaire. On distingue 3 grandes périodes : tendance croissante jusqu'à la fin des années 1990, puis tendance décroissante à partir de l'introduction de l'euro et, à nouveau, tendance croissante à partir de 2004. On notera cependant que l'ampleur de l'écart est relativement faible en fin de période. Concernant les taux longs, le profil est très proche de celui des taux courts, même s'il semble globalement plus stable.
Il est cependant difficile de tirer des conclusions sur la base de ces graphiques. C'est pourquoi nous proposons à présent une étude plus économétrique de l'écart à la PTINC, noté EPTINC. Afin de vérifier si la PTINC est valide, nous procédons tout d'abord à l'étude de la stationnarité de EPTINC. L'idée sous-jacente est simple : même si la PTINC n'est pas vérifiée à court terme, la stationnarité de EPTINC est une condition nécessaire pour qu'elle soit valide à long terme 10 . En effet, on sait qu'une série stationnaire revient à sa valeur d'équilibre de long terme suite à un choc. En d'autres termes, l'impact d'un choc est transitoire, ce qui est en faveur de l'intégration financière. En revanche, si EPTINC est non stationnaire, les conséquences d'un choc sont permanentes et il n'existe pas de phénomène de retour à l'équilibre. Dans ces conditions, la PTINC n'est pas vérifiée. Ces résultats montrent que la PTINC instantanée a tendance à être mise à mal. En effet, pour toutes les séries de taux, on note que le premier retard est toujours significatif, témoignant d'une dépendance de court terme au sein de EPTINC, de même que les 3 e (sauf pour les taux à 1 mois et à 10 ans) et 8 e retards. On peut cependant noter que la PTINC instantanée est plus invalidée dans le cas des taux courts que des taux longs, ce qui peut être également observé au travers des valeurs prises par le coefficient de détermination R 2 . Ce dernier est en effet 3 à 4 fois plus faible pour la régression relative aux taux longs que pour les régressions concernant les taux courts. où e 1 et e 2 sont deux termes d'erreur non corrélés entre eux, les coefficients φ i (i = 1, 2) représentant les forces de rappel vers la valeur de long terme. Le terme entre parenthèses est le résidu de la relation de long terme entre les deux taux d'intérêt nominaux. On notera que l'on a ici imposé une relation de long terme unitaire entre les deux taux, conformément à la théorie 11 . Si le coefficient de la force de rappel dans l'équation (6) est significatif et négatif, alors il existe bien un phénomène de retour vers la cible de long terme du taux européen.
Notons que l'existence d'une relation de cointégration entre les deux séries de taux nécessite que celles-ci soient non stationnaires et intégrées du même ordre. Les résultats des tests de racine unitaire (non reportés ici) ont montré qu'une telle condition est bien remplie, puisque toutes les séries de taux nominaux sont intégrées d'ordre 1. Les résultats issus de l'estimation du VECM sont reportés dans le tableau 3 de l'annexe 4.
De façon générale, l'estimation des VECM sur les taux courts conduit à des résultats similaires que l'on peut synthétiser comme suit. En premier lieu, le coefficient associé au 11 En effet, selon la parité non couverte des taux d'intérêt (équation (1)), le différentiel de taux nominaux est égal à la variation anticipée de change. Nous avons donc imposé une élasticité de long terme unitaire entre le taux américain et celui de la zone euro. résidu de la relation de long terme est bien négatif et significativement différent de zéro dans l'équation relative au taux européen. Il existe donc une force de rappel vers la cible de long terme, c'est-à-dire un phénomène de retour à l'équilibre de la part du taux européen : ce dernier évolue de sorte à combler l'écart par rapport au taux américain. Le coefficient est compris entre -0.013 (taux à 1 mois) et -0.019 (taux à 3 et 6 mois), ce qui signifie qu'entre 15 et 23 % de l'écart à l'équilibre est comblé chaque année (correspondant respectivement à des demi-vies de l'ordre de 3 et 4,5 ans). La vitesse de retour à l'équilibre est ainsi plus rapide pour les taux à 3 et 6 mois que pour les taux à 1 mois. En ce qui concerne l'interprétation des coefficients de la dynamique de court terme (variables en variation), on notera essentiellement que les taux euro sont fonction de leurs valeurs passées et qu'ils ne dépendent pas des taux américains, ce que nous avons vérifié par l'application de tests d'exogénéité et de causalité au sens de Granger (voir les trois dernières lignes du tableau 3 en annexe 4). Une exception concerne le taux à 1 mois où l'on note que la variation du taux américain est fonction de la valeur retardée de deux périodes du taux euro.
Concernant à présent les taux longs, l'estimation du VECM montre que le coefficient de la force de rappel est à nouveau significativement différent de zéro et négatif dans l'équation relative au taux européen. La vitesse de retour à l'équilibre est en outre plus rapide que pour les taux courts, dans la mesure où la demi-vie est de l'ordre de 2,5 ans. Concernant la dynamique de court terme, il ressort que la variation du taux long européen dépend de sa propre valeur retardée d'un mois, alors que la variation du taux long américain dépend de ses valeurs passées, mais aussi de la valeur retardée d'une période du taux européen. Le test de causalité confirme ceci en mettant une évidence l'existence d'une causalité du taux long européen verts le taux long américain.
Globalement, ces divers résultats confirment ceux issus de l'étude directe de l'écart à la PTINC. Ils corroborent l'hypothèse d'intégration financière entre les Etats-Unis et la zone euro, en mettant en évidence que la PTINC est vérifiée à long terme.
Dynamique des taux d'intérêt réels
Concernant les taux d'intérêt réels, plusieurs méthodes sont possibles afin d'appréhender la convergence des taux (voir notamment von Furstenberg, 1998 . Une interprétation possible de cette différence consisterait à voir les marchés financiers comme intégrés, alors que les marchés des biens ne le seraient pas au sens où la stabilité du taux de change réel n'est pas vérifiée. Dotés de ces premiers résultats, nous procédons à l'estimation d'un VECM sur les séries de taux d'intérêt réels à court terme, en imposant à nouveau une relation de cointégration unitaire entre les deux séries de taux : où, comme précédemment, e 1 et e 2 sont deux termes d'erreur non corrélés entre eux et r désigne le taux d'intérêt réel. Les résultats obtenus sont reportés dans le tableau 4 (annexe 4). On constate que, dans l'équation relative aux taux de la zone euro, le coefficient de la force de rappel est significativement différent de zéro et négatif. Le taux euro évolue de sorte à combler l'écart avec le taux américain à long terme, ce qui illustre le phénomène de convergence des taux d'intérêt réels de court terme. Par ailleurs, on note que le coefficient de la force de rappel est compris entre 0.02 (taux à 1 mois) et 0.026 (taux à 6 mois) : entre 24 et 31% de l'écart est comblé tous les ans, ce qui correspond à des demi-vies de l'ordre de 2 ans et 9 mois (taux à 1 mois) et de 2 ans et 1 mois (taux à 3 et 6 mois). Ces résultats confirment globalement ceux obtenus sur les taux nominaux, la vitesse d'ajustement vers la cible de long terme étant plus rapide dans le cas des taux réels. Concernant la dynamique de court terme, les variations du taux à 1 mois sont fonction de leurs valeurs retardées domestiques (pas d'interdépendance entre les deux séries de taux à court terme), alors que l'on peut remarquer une certaine influence des taux euro sur les taux américains à 3 et 6 mois. Ces résultats sont confirmés par les tests de causalité présentés dans le tableau 4 de l'annexe 4.
Pour ce qui est des taux à long terme, nous n'avons pas procédé à l'estimation d'un VECM dans la mesure où les deux séries ne sont pas intégrées du même ordre : la série américaine étant intégrée d'ordre 1 et la série européenne d'ordre 0, il ne peut y avoir de relation de cointégration. Afin d'étudier les relations entre les deux séries, nous estimons un modèle VAR. Les résultats sont reproduits dans le tableau 4 en annexe 4 (voir les 2 dernières colonnes). Comme sur données nominales, on note une influence à court terme des variations du taux européen sur celles du taux américain : la variation du taux américain est fonction de ses propres valeurs passées, mais aussi et surtout de la valeur retardée d'une période du taux européen. Ces résultats sont à nouveau confirmés par les tests de causalité mettant en évidence une causalité du taux européen vers le taux américain.
Globalement, les résultats issus de cette analyse des taux d'intérêt peuvent être synthétisés comme suit. En premier lieu, l'étude sur les taux nominaux montre que la PTINC est vérifiée à long terme pour les taux courts et les taux longs. Ce lien entre taux courts nominaux est confirmé en termes réels puisque nous avons mis en évidence une convergence entre les taux courts réels américain et européen sur le long terme. En deuxième lieu, même s'il semble exister une certaine déconnexion entre les taux longs réels à long terme, ceux-ci n'évoluent pas de façon indépendante à court terme. Tous ces résultats vont donc dans le sens d'une intégration financière entre les Etats-Unis et la zone euro et tendent à confirmer les résultats obtenus par Chinn et Frankel (2005) . Examinons à présent si de tels résultats peuvent également être mis en évidence à partir des marchés boursiers.
MESURES DE L'INTEGRATION FINANCIERE BASEES SUR LES RENTABILITES BOURSIERES
Il convient tout d'abord de noter que les études visant à appréhender la dynamique de l'intégration financière au travers des marchés boursiers sont nettement moins nombreuses que celles basées sur les taux d'intérêt. On peut cependant citer les travaux de Taylor et Tonks (1989) , Le (1991) 
Analyse descriptive
Afin d'avoir une première idée sur les liens entre le marché boursier américain et celui de la zone euro, nous procédons au calcul de corrélations entre les rentabilités des indices Dow Jones Industriel et Euro Stoxx. Ces corrélations sont calculées sur les rentabilités en termes nominaux et en termes réels, ainsi que sur trois périodes : la période complète, la sous- 14 Notons cependant que l'augmentation de la corrélation n'est ni une condition nécessaire, ni une condition suffisante pour une intégration financière plus forte. Sur ce point, on pourra consulter Adler et Dumas (1983) . Le calcul de corrélations par sous-périodes nous semble néanmoins intéressant au sens où il nous permet d'apprécier la dynamique et l'évolution des liens entre les deux places financières sur la période étudiée. En premier lieu, tout comme pour les taux d'intérêt, on constate que l'évolution des corrélations est très proche que l'on raisonne en termes nominaux ou en termes réels. En deuxième lieu, les corrélations exhibent une tendance croissante sur l'ensemble de la période, illustrant le fait que les marchés semblent de plus en plus interdépendants. Une étude plus poussée des graphiques fait clairement ressortir l'existence de deux périodes distinctes : la période pré-krach de 1987 où les corrélations semblent suivre une tendance relativement stable et la période post-krach de 1987 où elles exhibent une tendance très nette à la hausse. Le krach boursier de 1987 semble donc avoir très nettement accru l'intégration entre les deux marchés boursiers. On peut en outre remarquer que les corrélations atteignent des valeurs très élevées sur la deuxième sous-période, notamment lors du lancement de l'euro en janvier 1999. On peut penser que l'introduction de la monnaie unique a accru la puissance de la place européenne, tendant ainsi à rattraper celle des Etats-Unis. Nous vérifierons par la suite ce constat lors de la mise en oeuvre des tests de causalité. La dynamique des corrélations des rentabilités boursières va donc globalement dans le sens d'un lien plus marqué entre les marchés boursiers.
Corrélations rentabilités Euro
Etude des rentabilités nominales
Nous cherchons à tester l'existence d'une relation de long terme entre les deux marchés boursiers par le biais d'une étude de cointégration. L'application préliminaire des tests de racine unitaire sur les indices boursiers (en logarithmes) à montré que les deux séries étaient intégrées d'ordre 1. Elles sont donc non stationnaires et intégrées du même ordre, ce qui rend possible l'étude de la cointégration. L'application des tests d'absence de cointégration de Engle-Granger et de Johansen conduit aux résultats figurant dans le tableau 6. Les résultats figurant dans le tableau 8 illustrent parfaitement l'hypothèse que nous avons précédemment formulée. On constate en effet l'existence d'une causalité des Etats-Unis vers la zone euro sur la période complète (pour tous les horizons, sauf à 12 mois). La présence d'une telle causalité est due à la première sous-période où l'hypothèse nulle d'absence de causalité des Etats-Unis vers la zone euro est systématiquement rejetée (sauf pour un horizon de 12 mois). Au contraire, sur la période post-krach de 1987, la causalité disparaît, témoignant du fait qu'il n'y a plus de « domination » du marché américain sur le marché européen. Du fait de l'existence d'une relation de cointégration sur l'ensemble de la période, couplée à la croissance des corrélations entre les deux séries de rentabilités boursières, notre étude va dans le sens d'une interdépendance croissante des deux marchés et donc d'une tendance à l'intégration, sans domination d'un marché sur l'autre.
Tableau 6. Tests d'absence de cointégration sur les indices boursiers (en logarithmes)
Etude des rentabilités réelles
Nous menons la même étude sur données réelles afin d'étudier l'impact de la prise en compte de l'inflation sur nos résultats. Tout comme les séries nominales, les indices boursiers (en logarithmes) en termes réels sont intégrés d'ordre 1. L'étude par sous-périodes met à nouveau en avant l'absence de cointégration entre les indices boursiers en termes réels sur la période post-krach de 1987. Tout comme sur données nominales, les marchés sont plus fortement corrélés, mais l'influence du marché américain sur le marché européen est largement réduite. Le tableau 11 reporte les résultats des tests de causalité au sens de Granger entre les deux séries de rentabilités réelles pour divers horizons. A nouveau, ces résultats mettent en évidence une causalité des Etats-Unis vers la zone euro sur la période complète (pour tous les horizons, sauf à 12 mois). Comme dans le cas des données nominales, cette causalité est due à la première sous-période où l'hypothèse nulle d'absence de causalité des Etats-Unis vers la zone euro est systématiquement rejetée (sauf pour un horizon de 12 mois). La deuxième sous-période est quant à elle caractérisée par une absence de causalité.
Globalement, cette étude sur les rentabilités boursières met en évidence l'existence d'une causalité des Etats-Unis vers la zone euro sur la période précédant le krach boursier de 1987. La crise de 1987 a eu pour conséquence un accroissement du lien entre les marchés boursiers (augmentation de la corrélation) et une disparition de la domination du marché américain sur le marché européen (absence de causalité). Ces résultats vont donc dans le sens d'une tendance à l'intégration des marchés, confirmant par là même les résultats issus de l'étude sur les taux d'intérêt.
CONCLUSION
L'objet de ce travail était de mener une étude de la dynamique de l'intégration financière entre les Etats-Unis et la zone euro. A cette fin, nous nous sommes consacrés à l'étude approfondie des taux d'intérêt et des rentabilités boursières, tant en termes nominaux qu'en termes réels. Concernant les marchés de taux, nos résultats montrent que la parité non couverte des taux courts tend à être vérifiée sur le long terme. Par ailleurs, même s'il semble exister une certaine déconnexion entre les taux longs réels américains et européens à long terme, ceux-ci n'évoluent pas de façon indépendante à court terme. L'analyse des marchés boursiers tend à confirmer l'existence d'une interdépendance croissante entre Etats-Unis et zone euro, surtout depuis le krach d'octobre 1987. Globalement, l'étude empirique menée ici met en évidence une tendance croissante de l'intégration financière entre Etats-Unis et zone euro.
ANNEXE 1. DIFFERENTIELS DE TAUX D'INTERET NOMINAUX
DIFFX : différentiel de taux nominaux à X mois, pour X = 1, 3 et 6. DIFF10 est le différentiel de taux nominaux à 10 ans. 
